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INSTRUMENTAT E POLITIKES MONETARE
TE
BANKES SE SHQIPERISE

HYRIJE

Hartimi dhe zbatimi politikés monetare éshté detyra kryesore e Bankés sé
Shqipérisé dhe, pa dyshim, veprimtaria qé térheq mé tepér vemendjen e
publikut. Politika monetare éshté e orientuar drejt pérmbushjes sé objektivit
té kontrollit té inflacionit. Por, puna konkrete e zhvilluar nga Banka e
Shqgipérisé pér kontrollin e inflacionit éshté e paqarté pér publikun e gjeré.

A éshté né gjendje banka gendrore té ndikojé realisht nivelin e gmimeve né
ekonomi? Nése éshté, ¢’aré instrumentesh konkrete ka né dispozicion ajo pér
té kontrolluar inflacionin? Si lidhen kéto instrumente me objektivin e
inflacionit? Cilat jané detajet konkrete té funksionimit té tyre? Kéto jané
pyetjet kryesore té cilave ky leksion merr pérsipér t'iu japé pérgjigje.

Leksioni fillon me njé pérshkrim té shkurtér té ndikimit té inflacionit né
ekonomi, pér té nénvizuar réndésiné e kontrollit té tij nga banka gendrore. Ai
vazhdon me njé pasqyré té kuadrit teorik té politikés monetare dhe, né fund,
ndalet gjerésisht né rolin e instrumenteve monetare né zbatimin e politikés
monetare.



BANKA QENDRORE DHE INFLACIONI INSTRUMENTET E POLITIKES MONETARE TE BANKES SE SHQIPERISE

I. BANKA QENDRORE DHE INFLACIONI.

Literatura ekonomike e dekadave té fundit konvergon né njé piké:
kontributi mé i réndésishém gqé mund té japé njé banké qgendrore né
zhvillimin ekonomik té njé vendi éshté arritja dhe ruajtja e
qgéndrueshmeérisé sé cmimeve. Kjo konsideraté, e mbéshtetur gjerésisht
edhe nga eksperienca ekonomike e periudhave té fundit, éshté né bazé té
fokusit té vazhdueshém té punés sé bankave qgendrore né kontrollin e
inflacionit. Pjesa dérrmuese e bankave gendrore né boté kané si objektiv
kryesor géndrueshmériné e ¢cmimeve. Edhe Banka e Shqipérisé, si banka
gendrore e Republikés sé Shqipéris€, ndan té njéjtin shgetésim dhe té njé&jtin
objektiv me bankat e tjera gendrore. Sipas ligjit nr.8269, daté 23.11.1997
"Pér Bankén e Shqipérisé&", "objektivi kryesor i Bankés sé Shqipérisé éshté té

arrijé dhe té ruajé stabilitetin e cmimeve®”.

Pérpara se té analizojmé funksionimin e instrumenteve monetare dhe rolin e
tyre né pérmbushjen e objektivit kryesor té Bankés sé Shqipérisé, fillimisht e
gjej me vend té ndalem disi né sqgarimin e efekteve gé ka inflacioni né
ekonomi.

1.1 PSE DUHET LUFTUAR INFLACIONI?

Eshté vértetuar se ekonomité kané njé ecuri mé té miré té rritjes ekonomike,
té rritjes sé punésimit dhe té pérmirésimit té standardit té jetesés kur
inflacioni éshté i ulét. Studimet, né té cilat é&shté vrojtuar lidhja midis rritjes
sé prodhimit apo té produktivitetit dhe inflacionit, kané treguar se sa mé i
larté té jeté inflacioni ag mé e ulét éshté rritja ekonomike né terma realé.

Pikérisht lidhja negative midis inflacionit dhe ritmeve té rritjes
ekonomike ka béré qé bankat qendrore (me pérjashtime té vogla) ta
béjné inflacionin e ulét géllimin kryesor té politikés sé tyre monetare.

! Banka e Shqipérisé ka dhe objektiva t& tjeré. Duke iu referuar pérséri ligjit "Pér Bankén e Shqipérisé"
shohim se ajo ka edhe kéta objektiva: "Né pérputhje me objektivin e saj kryesor dhe mbi bazén e tregut té
brendshém bankar, nxit dhe mbéshtet zhvillimin e regjimit dhe té sistemit t& kémbimeve valutore, tregun e
brendshém financiar, sistemin e pagesave, si dhe ndihmon né pérmirésimin e kushteve monetare e
kredituese, né mbéshtetje té€ stabilitetit dhe té zhvillimeve ekonomike té vendit. Objektivat e tjeré t& Bankés
sé Shqipérisé, té kushtézuar nga objektivi kryesor i saj, duhet té€ nxisin ruajtien e likuiditetit, aftésiné
paguese dhe funksionimin normal té sistemit bankar té bazuar né parimet e tregut”. Por, ligji éshté i garté
né pércaktimin e prioriteteve té objektivave: objektivi kryesor i Bankés sé Shqipérisé éshté kontrolli i
nivelit té inflacionit. Té gjithé objektivat e tjeré, t& pérmendur mé sipér, jané té kushtézuar nga respektimi i
objektivit kryesor.
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"Objektivi i punés soné né Federal Reserve éshté té reduktojmé inflacionin deri né até
piké sa ai té mos pérbéjé mé njé faktor né vendimmarjen eRonomike. N€ qofté se ne do té
Jemi té suRsesshém, shpérndarja e burimeve do té jeté mé afér optimumit, duke dhéné

!

pasoja pozitive né rritjen eRonomike dhe né standardin e jetesés.’

Gary H. Stern
President, Federal Reserve Bank of Minneapolis

Njé pyetje qé natyrshém kérkon pérgjigje éshté: pse inflacioni i ulét
éshté i favorshém pér rritjen ekonomike? Né fund té fundit, lidhja
statistikore nuk vérteton shkakésiné! Lidhja midis rritjes ekonomike dhe
inflacionit mund té jeté aksidentale ose shkakésia mund té vijé nga ana e
kundért, pra mund té jeté rritja ekonomike ajo qé provokon inflacion té ulét.
Kjo éshté vértet njé pyetje e véshtiré dhe, deri mé sot, nuk ka teori gé ta
shpjegojné qarté dhe pa ekuivoke kété lidhje. Sidoqofté, arsyetimi
ekonomik sugjeron se ka té paktén dy kanale népérmjet té cilave
inflacioni ndikon ecuriné e ekonomisé reale:

- ndryshe nga inflacioni i larté, inflacioni i ulét rezulton né shpérndarje
(alokim) mé té miré té burimeve pasi sinjalet e dérguara nga procesi i
pércaktimit té cmimeve mund té interpretohen mé lehté dhe mé sakté;

- inflacioni i ulét ndihmon stabilitetin financiar.

A. SHPERNDARJA E BURIMEVE.

Cmimet relative pérfagésojné faktorin kryesor qé& orienton alokimin e
burimeve.

- Njé ndryshim né ¢gmimet relative, gé rezulton nga njé rritje/ulje né kérkesén pér
njé produkt té caktuar, duhet té zhvendosé burimet ekonomike nga aktiviteti né
té cilin ¢gmimet kané réné (relativisht) pér tek aktiviteti né té cilin gmimet jané
rritur. Ndérkohé, rritja e nivelit té pérgjithshém té ¢cmimeve, inflacioni, nuk duhet
té ndryshojé alokimin e burimeve né kété ményré. Por, né njé mjedis
inflacionist, éshté e véshtiré pér agjentét ekonomiké qé té dallojné njé
ndryshim né cmimet relative nga rritja e nivelit té pérgjithshém té
¢mimeve, pra inflacionit. Njé konfuzion i tillé ndodh zakonisht né rastet kur
inflacioni i larté. Pér mé tepér, inflacioni i larté do té thoté shpesh edhe njé
inflacion i ndryshueshém, cka rrit edhe mé tej pasiguriné. Si rezultat i saj,
burimet mund té drejtohen ndaj pérdorimeve té gabuara gjaté
periudhave inflacioniste.

Leksioni i Guvernatorit te Bankés sé Shqipérisé, Prof.Dr.Shkélgim Cani. 3
Tirané, 06.04.2004 www.bankofalbania.org email:public@bankofalbania.org




BANKA QENDRORE DHE INFLACIONI INSTRUMENTET E POLITIKES MONETARE TE BANKES SE SHQIPERISE

- Pérveg asaj cka u pérmend mé lart, inflacioni mund té pérbéjé problem
pér vlerésimin e normés reale té interesit. Norma reale e interesit (norma
nominale e interesit e korrigjuar me inflacionin) éshté ¢mimi relativ i mallrave té
tanishém ndaj atyre qé do té prodhohen né té ardhmen. Norma reale e interesit
éshté ajo gé udhéheq vendimet e individéve pér konsum apo pér kursim dhe
vendimet e firmave pér investime. Ajo nuk jepet né ményré té dukshme si gmim i
tregut por llogaritet nga individét duke i zbritur apo shtuar normés nominale té
interesit inflacionin e pritshém. Kur inflacioni éshté i ndryshueshém, detyra pér té
pércaktuar normén reale té interesit béhet akoma mé e véshtiré. Alokimi apo
drejtimi jo i pérshatshém i burimeve, né kéto kushte do té ndikojé
negativisht mbi rritjen ekonomike dhe standardet e jetesés, pasi burimet
nuk vihen né pérdorimin mé té miré té mundshém.

- Pa njé indeksim té pérgjithshém, inflacioni mund té rezultojé né transferime té
paparashikueshme té pasurisé. Nése sistemi tatimor nuk éshté i indeksuar
me ndryshimin e c¢mimeve, inflacioni mund té zbehé nxitjen pér
investime dhe puné?. Gjithashtu, inflacioni ndikon né rishpérndarjen e
burimeve nga shtresat me té ardhura fikse (népunésit, pensionistét) tek
ata me té ardhura té indeksuara me inflacionin (prodhuesit dhe
tregtarét).

Té gjitha kéto efekte, jané mé pak té ndjeshme kur inflacioni éshté
vazhdimisht i ulét. Sa mé tepér té keté sukses njé banké gendrore né uljen e
inflacionit, ag mé tepér ekonomia i afrohet drejtimit apo shfrytétzimit optimal
té burimeve, gjé kjo gé do té ndikonte drejtpérdrejt né rritjen ekonomike dhe
ngritjen e standardeve té jetesés.

B. STABILITETI FINANCIAR.

Arsyeja e dyté pse inflacioni pengon rritjen ekonomike éshté se ai ndikon né
stabilitetin financiar. Njé ekonomi me inflacion té ulét ka mé pak té ngjaré té
pérjetojé luhatje té theksuara né cmimet e aseteve dhe né pritshmérité pér
kéto cmime. Problemet e lidhura me keqvlerésimin e ¢cmimeve té aseteve
dhe parashikimet pér to, nuk jané shumé té ndryshme nga konfuzioni pér
ndryshimet né cmimet relative dhe ato té pérgjithshme gé u pérshkruan pak
mé sipér. Investitorét dhe kreditorét mund t'i keqintepretojné sinjalet gé
marrin nga ¢mimet dhe té nxjerrin konkluzione té gabuara. Né kéto rrethana,

2 Dihet se forma mé e pérhapur e sistemit tatimor é&shté ajo progresive, gé do té thoté se shtresat e
popullsisé me té ardhura mé té& médha duhet té paguajné tatime mé té larta né raport me té ardhurat e tyre.
Pér shembull, pér té& ardhura mujore deri né 10.000 leké ju paguani 10% tatim ndérsa pér té ardhura mbi
10.000 leké ju paguani 12% tatim. Néqoftése do té€ supozojmé se pér efekte té inflacionit (supozojmé njé
normé inflacioni 10%) e ardhura juaj rritet nga 9.500 leké né 10.450 leké, ju nuk do té paguani mé 10%
tatim, por 12%. Pér t€ shmangur kété ulje té té€ ardhurave reale, sistemi tatimor rekomandohet té jeté i
indeksuar me inflacionin, pra klasat e tatimeve té ndryshojné me ndryshimin e inflacionit.

Leksioni i Guvernatorit te Bankés sé Shqipérisé, Prof.Dr.Shkélgim Cani. 4
Tirané, 06.04.2004 www.bankofalbania.org email:public@bankofalbania.org




BANKA QENDRORE DHE INFLACIONI INSTRUMENTET E POLITIKES MONETARE TE BANKES SE SHQIPERISE

burimet financiare nuk shfrytézohen si¢c duhet. Stabiliteti financiar éshté i
domosdoshém pér njé ekonomi té shéndetshme.

- Vendimet pér kreditimin qé pércaktojné shfrytézimin e burimeve
financiare mund té jené mé prané nivelit optimal né njé ekonomi me
inflacion té ulét. Ky pérfundim rrjedh nga ideja qé bankierét dhe klientét e tyre
béjné zakonisht njé puné mé té miré pér vierésimin e ecurisé sé biznesit né njé
atmosferé ¢gmimesh relativisht té géndrueshme;

- Stabiliteti financiar rrit aftésité e njé ekonomie pér té zbutur goditjet e
mundshme: rritjen e c¢mimeve t& energjisé, ndryshime té& theksuara
teknologjike, zhvillime té paparashikuara né ekonomité e shteteve partnere né
tregti, e késhtu me radhé. Ngjarje té tilla sjellin kegpérdorim té burimeve por njé
sistem financiar i shéndoshé mund ‘t’i thithé’ kéto goditje pa lejuar gé ato té
démtojné aktivitetin ekonomik. N& kéto rrethana, rritja reale do té ndikohej mé
pak nga ¢'do té ndikohej né kushtet ku sektori financiar do té zmadhonte dhe
pérhapte efektet e goditjes. PEr mé tepér, ka té ngjaré qé efektet e goditjeve dhe
reagimet e duhura té jené mé lehté té identifikueshme né njé mjedis jo-
inflacionist.

1.2 PSE DUHET PRANUAR INFLACIONI?

Megjithé ekspozené e mésipérme dhe konsensusin e arritur mbi pasojat
negative té inflacionit né aktivitetin ekonomik né njé periudhé afatgjaté,
praktika tregon se asnjé banké gendrore nuk ka si objektiv té vetin njé nivel
inflacioni 0. Né gjuhén teknike thuhet se objektivi i stabilitetit t& ¢mimeve
pérkthehet né njé objektiv inflacioni pozitiv, né nivele té ulta, por jo 0. Né
vijim, do té parashtrojmé shkurtimisht disa arsye pse duhet pranuar
inflacioni i ulét inflacioni né ekonomi:

- Ashtu sig u theksua edhe mé sipér, inflacioni paraget njé rritje té pérgjithshme té
nivelit t&¢ ¢mimeve né ekonomi. Por, ekonomia éshté vazhdimisht né lévizje:
shijet e konsumatoréve ndryshojné ndérsa inovacionet teknologjike prezantojné
produkte té reja né treg apo ulin kostot e prodhimit. Té gjithé kéta faktoré jané
burim pér lévizjen e gmimeve relative té& mallrave né ekonomi, e cila ka si pasojé
riorientimin e burimeve té ekonomisé drejt produkteve mé fitimprurése. Lévizja
relative e cmimeve ushtron presion pér rritjen e nivelit t&€ ¢mimeve pér
njé arsye té thjeshté: cmimet kané njéfaré rezistence né ulje por jo né rritje.
Normalisht, ju mund té shikoni njé ¢gmim té rritur trefish, por véshtiré se mund té
gjendet njé shembull i reduktimit t& ¢mimit né njé té tretén. Né qofté se
politika monetare do té orientohej drejt njé niveli inflacioni 0, ajo do té
pengonte lévizjen relative té gmimeve dhe ristrukturimin e ekonomisé né
pérputhje me realitetin e ri. Kjo |évizje éshté edhe mé e madhe né njé
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ekonomi né zhvillim. Pér kété arsye, vendet né zhvillim, njé ndér té cilat éshté
dhe Shqipéria, pranojné objektiva mé té larté inflacioni se vendet e zhvilluara.

- Diskutimi mbi efektet negative té inflacionit, duhet vendosur né njé sfond
krahasues. Késhtu, deflacioni (e kundérta e inflacionit apo ulja e nivelit té
pérgjithshém té cmimeve) éshté mé i démshém pér ekonominé sesa
inflacioni. Né njé situaté ku ¢mimet bien dita-dités, vendimet pér konsum do té
bien, né pritje té gmimeve mé té ulta dhe mé té favorshme. Po késhtu, deflacioni
rrit koston reale té huamarrjes dhe, pér rrjedhojé, dekurajon vendimet e
kompanive pér investime. Ulja e konsumit dhe e investimeve do té sillte pa
dyshim njé ngadalésim té aktivitetit ekonomik. Né kété ményré, néqoftése
banka qendrore do té synonte njé inflacion 0, ajo do té& mbante pérsipér
rrezikun e situatave deflacioniste.

- Inflacioni thuhet shpesh se maskon aspektin cilésor té mallrave dhe
shérbimeve. Nevoja pér té gené konkurrenté apo dhe thjesht akumulimi i
eksperiencés né fushat respektive, bén gé firmat té ofrojné produkte gjithnjé e
mé cilésore né treg. Por ndryshimi ciésor nuk reflektohet i gjithi né ¢gmimin e
produktit. Pér shembull, megjithése njé aparat telefoni celular mund té keté té
njéjtin cmim né treg, teknologjia, funksionet dhe cilésia e tij jané mjaft mé té
larta sot né krahasim me dy vjet mé paré. Nga ky kéndvéshtrim, mund té
themi se tolerimi i njé niveli té ulét inflacioni éshté "¢gmimi" qé duhet té
paguajé shoqéria pér té garantuar ekzistencén e stimulit ekonomik pér
inovacione teknologjike.

Si pérfundim, mund té thuhet se ndérsa efektet negative té
inflacionit né ekonomi dihen dhe jané té pranuara gjerésisht, asnjé
banké qendrore nuk barazon stabilitetin e ¢mimeve me ruajtjen e
inflacionit né& nivelin 0. Né praktiké, vendet e zhvilluara® synojné njé
inflacion rreth nivelit 2 pér qind. Pér vendet né zhvillim, diapazoni i
objektivit té inflacionit éshté mé i gjeré. Né vendet e Evropés
Lindore, njé ndér té cilét éshté dhe Shqipéria, mund té thuhet se
pérgjithésisht ky objektiv luhatet rreth nivelit 3-5 pér qind.

3 Kétu duhen pérmendur: Sh.B.A., vendet e Evropés Peréndimore, Kandaja, Australia, Zelanda e Re,
Japonia etj..
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Il. INSTRUMENTET MONETARE DHE POLITIKA MONETARE.

Deri né kété piké éshté béré e qgarté se inflacioni i ulét mund té keté efekte
té dukshme né rritjen dhe zhvillimin ekonomik népérmjet efektit gé ai ka né
shfrytézimin e burimeve reale dhe né stabilitetin financiar.

Njé nga pikat e pakta pér té cilat shumé makroekonomisté bien dakord éshté
gé inflacioni éshté pikésépari dhe mé sé shumti njé fenomen
monetar. Ai ndodh si pasojé e krijimit, pér njé periudhé afatgjaté, té parasé
né njé masé gé e kalon prodhimin e mallrave dhe shérbimeve né ekonomi.
PEr mé tepér, éshté arritur né konsensus se oferta e parasé pércaktohet nga
banka gendrore né njé periudhé afatgjaté. Né kété ményré, me njé politiké
té pérshtatshme, banka qendrore mund té arrijé dhe té ruajé nivele
té uléta inflacioni né njé periudhé afatgjaté. Né njé kuptim té gjeré
banka gendrore duhet té keté si pérgjegjési té saj rritjen e parasé né
pérputhje me nivele té uléta té inflacionit. Nése banka gendrore e arrin kété,
vendi do té keté pérfitime té réndésishme ekonomike.

E drejta si edhe detyrimi pér té kontrolluar krijimin e parasé né njé periudhé
afatgjaté, lejon luhatje té theksuara né lévizjen afatshkurtér té parasé. Né té
kaluarén agregatét monetaré pérdoreshin pér té lidhur periudhén
afatshkurtér me até afatgjaté. Megjithése ndikimi i agregatéve monetaré né
nivelin e cmimeve né ekonomi nuk diskutohet, fortésia dhe koherenca e
késaj lidhjeje jané zbutur. Lidhja afatshkurtér midis parasé dhe ekonomisé
ka ardhur duke u dobésuar.

Pér kété arsye, horizonti optimal kohor né té cilin duhet té veprojé
politika monetare éshté ai afatmesém. Bankat gendrore i kushtojné pak
réndési interpretimit té lévizjeve afatshkurtra dhe reagimit ndaj tyre. Njé
rrjedhim i réndésishém i kéndvéshtrimit afatgjaté té bankave
qendrore éshté nevoja pér njé pavarési reale té tyre. Politikat
ekonomike té geverive, shpesh jané provuar té jené politika té kufizuara nga
horizonti kohor i mandatit geverisés. Garantimi i stabilitetit makroekonomik
dhe kontrolli i inflacionit kérkojné politika afatgjata, jashté konsideratave
politike. Koncepti i pavarésisé sé bankave gendrore nga politika ka gjetur
konsensusin akademik dhe praktik né té gjithé botén.
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INSTRUMENTET E POLITIKES MONETARE TE BANKES SE SHQIPERISE

1.1 MEKANIZMI | TRANSMISIONIT.

Né ményré gé ndérhyrja e njé banke gendrore té jeté e suksesshme, ajo
duhet té keté té qgarté ményrén se si pércillet né ekonomi politika e saj
monetare. Mekanizmi i transmisionit pérmbledh kanalet népérmjet té cilave
instrumentet e politikés monetare ndikojné aktivitetin real ekonomik dhe
pérmbushin objektivin e inflacionit. Né vija té pérgjithshme, mekanizmin e

transmisionit mund ta pérmbledhim me skemén e méposhtme:

Figura 1. Mekanizmi i transmisionit té politikés monetare®.

Pritjet e inflacionit

\

Kerkesa OUTPUT
agregate gap

y

L]

II< Konsumi

u Normat e |

i interesit

d T -

Investimet

iFr—————-————-—-—- >

t

e \ 4

t Kursi i > Bilanci tregtar
~ ™ kembimit

\ 4

Inflacioni i importuar

Inflacioni

A

Duke iu referuar skemés sé mésipérme, mund té bé&jmé njé analizé té

shkurtér té funksionimit t& mekanizmit té transmisionit.

1. Zbatimi i politikés monetare fillon népérmjet instrumenteve té saj.
Banka gendrore éshté né gjendje té kontrollojé me saktési vetém pérdorimin
e kétyre instrumenteve. Duke |évizur nga e majta né té djathté té skemés,
ndikimi i politikés monetare vjen duke u zbehur.

2. Instrumentet e politikés monetare pércaktojné nivelin e likuiditetit né
tregun ndérbankar dhe ndikojné né normén nominale té interesit té tregut

4 Me vija té ndérprera jané pasqyruar lidhjet, fortésia e té cilave mendohet se ka njé ndikim dytésor né
mekanizmin e transmisionit. Kjo skemé duhet konsideruar vetém si njé skemé orientuese, pér té struktuar
diskutimin né vijim. Ajo nuk pretendon té jeté njé skemé e ploté e té gjitha kanaleve t¢ mundshme té

mekanizmit té transimisionit.
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ndérbankar®. Gjithashtu, niveli i likuiditetit ushtron ndikim edhe né kursin e
kémbimit.

3. Ndryshimi i normave nominale té interesit, né njé periudhé
afatshkurtér, shndérrohet né njé ndryshim té normés reale té interesit.
Ndryshimi i normave reale ndikon nivelin e kérkesés agregate né ekonomi.
Né vecanti, normat reale té interesit ndikojné dy komponenté pérbérés té
saj:

-  Konsumin. Niveli i normave té interesit ndikon vendimet e individéve pér
konsum/investime. Rritja e normés sé interesit rrit kursimet né ekonomi, duke
ulur konsumin, dhe anasjelltas. Njé kanal i dyté népérmjet té cillit normat e
interesit ndikojné konsumin éshté i ashtuquajturi efekti i pasurisé (wealth effect).
Ulja e normave té interesit rrit vlerén e aseteve financiare té individéve, duke
rritur pasuriné e tyre dhe duke nxitur kosumin e tyre.

- Investimet. Ulja/rritja e normés reale té interesit ul/rrit koston reale té
huamarrjes, duke ndikuar né nivelin e investimeve né ekonomi. Por ka dhe dy
rrugé té tjera me ané té té cilave ndryshimi i normave té interesit ndikon né
nivelin e investimeve. (a) Kanali i ngushté i kredisé (narrow credit channel): ulja
e normave té interesit presupozon rritje té likuiditetit, cka do té thoté mé shumé
fonde né dispozicion té ekonomisé, dhe anasjelltas. (b) Kanali i gjeré i kredisé
(broad credit channel): ulja e normave té interesit sjell rritje té vlierés sé aseteve
financiare, cka do té thoté se firmave iu rritet niveli i kolateralit qé kané né
dispozicion dhe, rrjedhimisht, edhe mundésia pér té€ marré kredi.

4, Ndryshimi i normave té interesit ndikon né pritjet e agjentéve
ekonomiké pér inflacionin. Kéto pritje jané njé input shumé i réndésishém né
mekanizmin e pércaktimit té ¢mimeve, sidomos pér ato ekonomi té cilat
funksionojné mbi bazén e kontratave afatgjata té pagave. Ndryshimi i
normave té interesit sinjalizon publikun pér politikén e bankés gendrore né
lidhje me inflacionin. Niveli i besimit té publikut né bankén gendrore bén qgé
ai té reagojé duke modifikuar pritjet inflacioniste, edhe pa u shfaqur ende
efektet reale té ndryshimit té normés sé interesit. Sa mé e besueshme té
jeté politika monetare dhe sa mé kredibél té jeté institucioni i bankés
gendrore ag mé i forté éshté ky kanal dhe ag mé i lehté éshté kontrolli i
inflacionit.

5. Ndryshimi i normave té interesit ndikon nivelin e kursit t& kémbimit®.
Mekanizmi népérmijet té cilit béhet i mundur ky ndikim éshté i ashtuquajturi

5 Ményrén se si instrumentet e politikés monetare ndikojné normat e interesit t€ tregut ndérbankar do ta
sqarojmeé né vijim.
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UIP (Uncovered Interest rate Parity)’. Sipas tij, monedhat té cilat kané
norma interesi relativisht té larta pritet té mbicmohen dhe anasjelltas,
monedhat té cilat kané norma interesi relativisht té ulta pritet té néncmohen.
Né vendet e zhvilluara kjo realizohet népérmjet |évizjes ndérkombétare té
kapitalit. Né& Shqgipéri, megjithése mungojné flukset afatshkurtra té kapitalit
ndérkombétar, ky efekt realizohet népérmjet sasisé té konsiderueshme té
valutés gé ekziston né ekonomi. Mé konkretisht, gjaté vitit 2003, diferenca e
normave té interesit midis lekut dhe valutave, ka ushtruar vazhdimisht
presion pér mbicmimin e lekut.

6. Ndikimi i kursit té kémbimit né inflacion formon até gé quhet kanali i
kursit t& kémbimit. Ky kanal mund té ndahet né tre pjesé:

- Ndryshimi i kursit t& kémbimit ndikon né nivelin e inflacionit té importuar®. Me
inflacion té importuar do té kuptojmé até inflacion gé vjen né ekonomi si pasojé e
konsumit né ekonomi té mallrave té importit. Kuptohet gé njé néngcmim i lekut do
té rriste gmimin e tyre dhe, si rrjedhim do té rriste edhe inflacionin e importuar.
Ekonomia shgiptare éshté njé ekonomi me njé bazé té vogél prodhuese dhe, si
rrjedhim, mjaft e ekspozuar ndaj kétij kanali.

- Kursi i kémbimit ndikon né kompetitivitetin e eksporteve té njé vendi, né bilancin
tregtar (eksportet neto) dhe né kérkesén agregate®.

- Kursi i kémbimit ushtron njé ndikim psikologjik né pércaktimin e ¢mimeve né
ekonomi'®, Né& kété ményré ai ndikon né pritjet inflacioniste dhe né inflacionin
real.

7. Ndryshimi i konsumit, i investimeve dhe i bilancit tregtar ndikojné né
nivelin e kérkesés agregate. Kjo ilustron njé fakt shumé té réndésishém. Né
fakt, politika monetare éshté njé instrument pér kontrollin e kérkesés
agregate né ekonomi. Por, ajo qé éshté mé e réndésishme pér inflacionin dhe
gé pércakton sé fundi nivelin e tij éshté output-gap-i ose diferenca midis
produktit aktual dhe produktit potencial’l. Né qofté se kjo diferencé éshté

® Efektet e pérshkruara né shénimin 4 dhe né shénimin 5 formojné até qé€ quhet kanali i normave t€ interesit.
! Megijithése vitet e fundit po rritet literatura e cila vé né piképyetje efektin e kétij mekanizmi, kéto studime
mbeten thjesht né formén e konstatimeve empirike, kjo do té thoté se efekti i kétij mekanizmi mbetet i
pranishém, por ai zbehet nga njé séré faktorésh si pritiet e agjentéve ekonomiké dhe natyra shpesh
spekulative e tregjeve valutore.

8 N& literaturé ky efekt njihet si exchange rate pas-through. Ndikimi i tij mendohet se éshté afatshkurtér dhe
mjaft i konsiderueshém né vendet né tranzicion. Studimet empirike né Shqipéri tregojné se néngmimi i lekut
rrit inflacionin brenda njé periudhe njémujore.

® Pér ekonominé shqiptare, ku eksportet jané kryesisht Iéndé té para ose mallra me material porositési, ky
ndikim éshté mjaft i dobét,

10 Ky kanal nuk éshté paragitur né skemén e mésipérme té mekanizmit té€ transmisionit.

" Produkti potencial éshté njé koncept teorik. Ai tregon nivelin e produktit (PBB-s€) qé do té ishte né
ekonomi né kushtet e punézénies sé ploté, Si punézénie e ploté nuk konsiderohet njé nivel papunésie 0. Né
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pozitive, kérkesa agregate ushtron presion pér inflacion. Né qofté se kjo
diferencé éshté negative, niveli i aktivitetit té brendshém ekonomik nuk
éshté burim pér presione inflacioniste.

Mekanizmi i transmisionit éshté mjaft i réndésishém né hartimin dhe
zbatimin e politikés monetare. Ai pérshkruan ményrén se si funksionon
politika monetare né té gjitha aspektet e saj, duke filluar nga instrumentet e
politikés monetare deri né ndikimin e tyre né inflacion. Ndérkohé&, duke patur
parasysh mekanizmin e transimisionit, hartimi i politikés monetare ndjek
rrugén e kundért, pra ai fillon nga objektivi i inflacionit dhe vazhdon me
pércaktimin e kuadrit té pérgjithshém té politikés monetare dhe pérdorimin e
instrumenteve té politikés monetare pér pérmbushjen e tyre.

11.2 KUADRI | PERGJITHSHEM I POLITIKES MONETARE.

Politika monetare konceptohet dhe konkretizohet népérmjet
objektivave té ndérmjetém dhe operacionalé dhe kuadrit té
instrumenteve té saj.

Politika monetare vepron né ekonomi me njéfaré vonese'’. Kjo vonesé
kushtézohet nga pércjellja e vendimeve té politikés monetare né tregjet
financiare dhe nga reagimi i tregjeve dhe i ekonomisé ndaj tyre. Sa mé pak
té zhvilluara té jené tregjet financiare dhe sa mé e dobét té jeté lidhja e tyre
me aktivitetin e sektorit real t&€ ekonomisé ag mé e gjaté éshté kjo periudhé
kohore. Pér kété arsye, banka gendrore duhet té reagojé ndaj zhvillimeve té
pritshme né inflacion dhe jo ndaj ecurisé aktuale té inflacionit, sepse kjo e
fundit éshté jashté mundésisé sé ndikimit té saj. Kjo i detyron bankat
gendrore té zhvillojné instrumente dhe procedura gé i lejojné ato té reagojné
né avancé ndaj zhvillimeve té pritshme né inflacion. Bankat qendrore
pérdorin tregues té tjeré pér té vlerésuar nevojén pér ndérhyrje té
politikés monetare dhe efektivitetin e saj. Kéta tregues njihen si
objektiva té ndérmjetém dhe objektiva operacionalé.

fakt, né ekonomi pranohet se duhet t€ keté njé nivel papunésie duke reflektuar ndryshimin dhe
ristrukturimin e ekonomisé. Si nivel i punézénies né kushtet e produktit potencial pérdoret e ashtuquajtura
NAIRU (Non Accelerating-Inflation Rate of Unemployement).

'2 Studime té ndryshme kané treguar se horizonti khor gjaté té cilit ndikimi i politikés monetare shfaget i
ploté shkon nga 6 né 24 muaj.
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Objektivi i ndérmjetém'® realizon lidhjen midis objektivit té
inflacionit dhe njé treguesi, i cili mund té pérdoret si sinjalizues i
hershém i nivelit té tij. Teorikisht, objektivat e ndérmjetém duhet té
plotésojné dy kushte: (i) ata duhet té kené njé lidhje té forté dhe té
géndrueshme me objektivin pérfundimtar dhe (ii) objektivat e ndérmjetém
duhet té jené nén kontrollin e bankave gendrore.

Megjithaté, as objektivat e ndérmjetém nuk mund té jené nén kontroll té
ploté nga autoritetet. Pér mé tepér, ekzistojné vonesa kohore qé zbehin
kontrollin e autoriteteve monetare mbi nivelin e objektivave té ndérmjetém.
Pér kété arsye, del nevoja pér té identifikuar objektiva operacionalé,
té cilét vendosin njé lidhje midis instrumenteve té njé banke
qendrore dhe objektivave té ndérmjetém té saj. Si rrequll, ecuria e
objektivave operacionalé mund té monitorohet me frekuenca mjaft té
shkurtra, zakonisht ditore ose javore. Objektivat operacionalé mund té
ndahen né dy grupe té medha:

- objektiva sasioré, té cilét synojné kontrollin e likuiditetit té sistemit bankar ose té
njé agregati tjetér monetar, i cili E&shté nén kontroll té ploté té bankés gendrore;
dhe,

- objektiva cilésoré, si normat e interesit né tregun ndérbankar.

Objektivat e ndérmjetém dhe ata operacionalé ndryshojné né varési té
regjimit té politikés monetare té aplikuar. Né vijim, do té ndalemi né
regjimet kryesore té politikés monetare gé sugjeron praktika botérore,
implikimet e tyre pér pércaktimin e objektivave té ndérmjetém dhe
operacionalé, regjimin e politikés monetare té Bankés sé& Shqipérisé dhe
kuadrin e saj té objektivave.

1.3 REGJIMET KRYESORE TE POLITIKES MONETARE.

Regjimet kryesore té politikés monetare jané:

— targetimi i kursit t& kémbimit;
— targetimi monetar;
— targetimi i inflacionit.

13 Objektivi i ndérmjetém shpesh njihet edhe si ankoré (nominal anchor), sepse ai shpallet dhe shérben pér
té orientuar pritjet e agjentéve ekonomiké.
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Targetimi i kursit té kémbimit'*.

Né kété regjim, bankat gendrore synojné kontrollin e kursit t& kémbimit,
duke e paré kété té fundit si pércaktuesin kryesor té zhvillimeve ekonomike.
Fiksimi i monedhés kombétare kundrejt njé valute té huaj (ose njé shporte té
valutave té huaja) arrin objektivin e géndrueshmérisé sé cmimeve®” dhe nxit
shkémbimet tregtare, duke ulur pasiguriné e kursit té kémbimit.

Né varési té fortésisé sé angazhimit té bankés gendrore pér té ruajtur kursin
e kémbimit, kéto regjime mund té shkojné nga regjime té kursit t& kémbimit
té administruar né regjime té kursit té kémbimit né "currency board", ose
adoptim i monedhes sé njé vendi té huaj.

Box 1. Variantet e mundshme té targetimit té kursit té kémbimit:

Managed floating - Banka gendrore synon kontrollin e lévizjeve té kursit té
kémbmit, por pa béré angazhime formale né publik.

Soft peg'¢ - Banka gendrore angazhohet né ruajtjen e njé niveli té
caktuar té kursit té kémbimit, duke e pérkufizuar kété né
formén e njé intervali me njé tolerance relativisht té
konsiderueshém.

Hard peg - Banka gendrore angazhohet né ruajtjen e njé niveli té
caktuar té kursit té kémbimit, me nje interval minimal
tolerance.

Currency board - Eshté njé regjim i rrepté i fiksimit té kursit té kémbimit. Ai

pérmbledh njé mekanizém té& ngurté angazhimesh
institucionale me ané té& té cilave banka gendrore
angazhohet té hedhé né garkullim monedhé kombétare
vetém nése né rezervat e saj valutore hyn sasia
korresponduese e valutés sé huaj, sipas njé kursi té fiksuar.

Adoptim i njé valute té huaj - Praktikisht njé vend heq doré nga e drejta e tij
sovrane pér té emetuar monedhén kombétare dhe njeh si

" Kete strategji e ndjekin shumé vende té rajonit si Bullgaria, Magedonia, Kroacia, Bosnja, vendet balltike,
etj..

18 Pérgjithésisht, kursi i kémbimit fiksohet kundrejt njé valute té forté, si pér shembull dollari amerikan ose
euro. Me fiksimin e kursit t& kémbmit kundrejt valutés sé njé vendi tjetér, importohet edhe inflacioni i atij
vendi. Euro dhe usd karakterizohen nga norma inflacioni relativisht té€ ulta, prandaj edhe ky regjim i politkés
monetare siguron géndrueshméri t&€ ¢mimeve megjithése nuk e ka até objektivin primar té€ deklaruar nga
banka gendrore.

'® Niveli i kursit t& kémbimit dhe intervali i tolerancés gé e shogéron até mund té ndryshojné né varési té
kohés. Né kété rast kemi até qé quhet crawling peg.
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mjet kémbimi zyrtar pér té gjitha transaksionet e zhvilluara
njé valuté té huaj.

Ruajtja e njé niveli té caktuar té kursit t& kémbimit kérkon qgé banka
gendrore té jeté vazhdimisht e pranishme né tregun valutor, duke gené e
gatshme té bleré dhe té shesé valuté me kurset e caktuara. Né kété
kénvdéshtrim, ky regjim i politikEs monetare nuk kérkon vendosjen e
objektivave té ndérmjetém dhe operacionalé.

Targetimi monetar"’.

Baza teorike e kétij regjimi té politikés monetare éshté piképamja
monetariste se inflacioni éshté njé fenomen monetar. Duke u nisur nga kjo,
bankat gendrore synojné gé kontrollin e inflacionit ta realizojné népérmjet
kontrollit té nivelit té mjeteve monetare né ekonomi. Synimi i politikés
monetare éshté pérafrimi i ofertés monetare me kérkesén e ekonomisé pér
mjete monetare reale.

Kéto regjime kérkojné si objektiv té ndérmjetém té tyre kontrollin e nivelit té
agregatéve monetaré. Si rregull, objektiv i ndérmjetém éshté rritja e ofertés
monetare. Ky regjim i politikés monetare mund t'i pranojé té dy tipet e
objektivave operacional. Si kontrolli i nivelit t& bazés monetare ashtu dhe ai i
normave té interesit né tregun e parasé ndikojné né ekspansionin e ofertés
sé parasé. Té dy kéta variabla mund té kontrollohen nga instrumentet e
politikés monetare.

Targetimi i inflacionit™®.

Targetimi i inflacionit éshté aktualisht regjimi mé né modé ndér vendet e
zhvilluara. Nga ana konceptuale, ai i bazon vendimet e politikés monetare né
parashikimin e inflacionit duke shfrytézuar té gjithé informacionin e
mundshém. Adoptimi i njé regjimi té tillé kérkon studimin né detaje té
mekanizmit té transmetimit dhe zbérthimin e tij né njé model té integruar
ekuacionesh. Targetimi i inflacionit éshté regjimi mé i sakté i politikés
monetare, sepse ai shfrytézon té gjitha njohurité mbi ményrén e funksionimit
té ekonomisé dhe dinamikén e ndérveprimit té sektoréve té saj.

"7 Kété strategji e kané ndjekur vende té tilla si: RFGJ, SHBA, Cekia, Rumania, Ish-Jugosllavia, etj.. Kohét e
fundit po vihet re njé tendencé e shmangies sé késaj metode,

'® Kate strategji e ndjekin vende té tilla si Zelanda e Re, Australia, Kandaja, Cekia, Hungaria, Turgia etj..
Banka Qendrore Europiane mund t& mendohet sendjek njé version shumé té modifikuar té saj.
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Objektivi i ndérmjetém i njé regjimi té tillé éshté veté parashikimi i
inflacionit!®. Ndérsa si objektiva operacionalé pérdoren normat e interesit né
tregun ndérbankar.

Banka e Shqipérisé, zbaton regjimin e targetimit monetar?®. Pér
arritjen e objektivit té saj té inflacionit, Banka e Shqipérisé pérdor si
objektiv té ndérmjetém normén vjetore té rritjes sé ofertés sé
parasé. Ajo synon té sigurojé njé rritje té sasisé sé parasé gjithsej gé té
pérputhé kérkesén me ofertén pér para dhe té pérshtaté rritjen reale té
ekonomisé me objektivin e inflacionit. Né rast té mospérputhjeve do té kemi
rritje té inflacionit dhe/ose zhvlerésim té kursit té€ kémbimit (né rast se oferta
pér mjete monetare éshté mé e madhe se kérkesa); ose dizinflacion dhe/ose
mbigcmim té kursit t&€ kémbimit (né rast se kérkesa éshté mé e madhe se
oferta). Kontrolli i rritjes sé parasé pér té ruajtur stabilitetin e cmimeve do té
thoté se Banka e Shqipérisé shikon te niveli i mjeteve monetare né ekonomi
njé shpjegues té réndésishém té nivelit t& gmimeve né té.

% Funksioni kryesor i objektivit t& ndérmjetém éshté vierésimi i hershém i pérshtatshmérisé sé politikés
monetare, me géllim qé t'i japé asaj kohén e duhur pér té reaguar.

% 3¢ fundi, Banka e Shqipérisé ka béré publik angazhimin e saj pér adoptimin e regjimit t€ targetimit té
inflacionit né njé periudhé afatmesme.
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I1l. INSTRUMENTET E POLITIKES MONETARE TE BANKES
SE SHQIPERISE.

Fillimisht, instrumenti kryesor i politikés monetare té Bankés sé& Shqipérisé
ka gené kontrolli i nivelit minimal té normave té interesit té€ bankave me
kapital shtetéror dhe kontrollet mbi kreditin e bankave. Kéto instrumente
futen né grupin e instrumenteve direkte. Ato jané né fakt masa
administrative qé kufizojné aspekte té caktuara té tregut financiar. Si té tilla,
ato jané té démshme dhe, kudo ku zhvillimi i tregjeve financiare arrin njé
nivel té tillé gé i mundéson, jané zévenédsuar nga instrumentet indirekte té
politikés monetare.

Marréveshjet e riblerjes dhe ato té anasjellta té riblerjes (repot dhe repot e
anasjellta) jané prezantuar né vitin 2000 dhe gradualisht u béné
mbizotéruese. Né muajin shtator té vitit 2000, Banka e Shqipérisé eleminoi
kontrollin e normave té interesit té depozitave, duke kaluar térésisht né
instrumentet indirekte té politikés monetare. Avantazhi i kétyre
instrumenteve éshté se ato veprojné né pérputhje me logjikén e tregut, duke
mos shkaktuar deformime né té. Banka gendrore ndikon aktivitetin e tregut
financiar duke gené thjesht njé pjesémarrés né té?!,

Box 2. Instrumentet indirekte té politikés monetare.

Pér njé kohé relativisht té gjaté (1992-2000) zbatimi i politikés monetare iu
besua dy instrumenteve kryesore, kufirit té kredisé dhe pérqgindjes sé
detyruar té interesit té depozitave me afat né leké. Kéto instrumente, né
vetvete ishin thjesht dy vendime administrative té Bankés sé Shqipérisé té
cilat konsistonin né rritjen e kufizuar té tepricés sé& kredisé nga ana e
bankave tregtare si dhe né detyrimin gé kishin bankat me kapital shtetéror
pér té respektuar nivelin minimal té normés sé interesit pér depozitat me
afat né leké té shpallur nga ana e Bankés sé Shqipérisé.

Kufiri i kredisé. Sistemi bankar i pazhvilluar dhe mosprania e njé tregu formal té
zhvilluar té kredisé, i imponuan Bankés sé Shqipérisé, domosdoshméring, qé duke
filluar nga mesi i vitit 1992, té kontrollonte sasiné e kredisé té dhéné sektorit

2 Megjithaté, duhet pranuar se banka gendrore éshté njépjesémarrés i privilegjuar, duke u nisur nga sasia e
fondeve qgé ajo ka né dispozicion dhe shkalla e informacionit.
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jogeveritar, népérmjet aplikimit té kufijve té kreditit né ményré té vecanté pér cdo
banké té sistemit bankar. Pér té siguruar njé lloj fleksibiliteti si dhe pér té inkurajuar
bankat gé té fillonin forma té thjeshta té transaksioneve ndérbankare, u pa e
arsyeshme qgé kufijté té ishin té tregtueshém.

Problemet e hasura ishin té shumta, sidomos né lidhje me raportimin dhe me
mbikéqgyrjen e respektimit té kufijve té akorduar. Kredia e re pér sektorin privat filloi
té rritet me ritme té shpejta, dhe né fund té vitit 1993, ajo zinte rreth 11 pér gind té
totalit té kredisé krahasuar me 4 pér gind gé ishte njé vit mé paré. Pér shumé arsye
objektive dhe subjektive, respektimi i kétyre kufijve, né shumé raste, u bé i
pamundur, duke ulur eficiencén e kétij instrumenti.

Shtimi i huamarrjes né sektorin informal té ekonomisé, uli gradualisht kérkesén pér
kredi ndaj sistemit bankar, ndérkohé gé&, duke filluar nga muaji maj 1995, sistemit
bankar iu shtua dhe njé alternativé tjetér investimi, bonot e thesarit. Né kété
ményré, roli i kufirit té kredisé ra ndjeshém dhe sidomos pas krizés sé vitit 1997,
kur, si pér shkage té normave té mbikéqgyrjes bankare ashtu dhe pér arsye té
skepticizmit gé karakterizon sistemin bankar ndaj biznesit privat né pérgjithési, ky
instrument filloi t& humbasé kuptimin e tij derisa né vitin 1999, u hoq doré
pérfundimisht nga aplikimi i métejshém i tij.

Pérqgindja e interesit. Me fillimin e pérpjekjeve pér stabilizimin e ekonomisé, né
mesin e vitit 1992, akordimi i njé pérgindjeje reale té kthimit té depozitave né leké u
mendua se do té ishte kyci kryesor né arritjen e suksesit, sidomos pér mobilizimin e
burimeve dhe té investimeve financiare. Lévizja e paré ishte rritja e pérgindjes
minimum pér depozitat me afat né leké, nga nivele té ulta né 4 — 8 pér gind né 22 -
32 pér gind (respektivisht pér depozitat tre dhe dymbédhjeté mujore). Efekti i késaj
rritjeje, né dy tre vitet e para té tranzicionit ishte i dukshém. Frenimi i hemoragjisé
sé parasé, pérkoi me njé rritje té depozitave né sistem, ndérkohé qgé inflacioni u
frenua ndjeshém duke zbritur né ményré konstante deri sa arriti né njé nivel
njéshifror, né fundin e vitit 1995. Periudha 1996 - 1997, me lindjen e fenomenit
fajde, pérkon me njé kolaps total té rolit té pérgindjes sé interesit dhe té veté
politikés monetare té asaj kohe, derisa vijmé né njé periudhé tjetér rritjeje té€ madhe
té pérgindjes administrative té interesit pér depozitat me afat né leké. Zhvillimet e
faktuara né inflacion, gjaté periudhés 1999 - 2000, ishin té pazakonta, pasojé e tyre
ishte njé zbutje e vazhdueshme e kushteve té politikés monetare pérgjaté gjithé
késaj periudhe. Né kété meényré vijmé né tremujorin e treté té vitit 2000, kur
reagimi i bankave nuk po ndigte mé uljet e vazhdueshme té pérgindjes
administrative, nga ana e Bankés sé Shqipérisé.

Né kéto rrethana u mor né konsideraté, njé rikonceptim i téré kuadrit operacional té
deriatéhershém, dhe u vendos gé politika monetare e Bankés sé Shqipérisé té
bazohej vetém né zbatimin e instrumenteve té tregut. Roli i pérqgindjes bazé né
ekonomi iu dha normés sé& interesit té marréveshjes sé riblerjes (repove),
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transaksione kéto gé do té zhvilloheshin né ankande té rregullta javore, té cilat do té
mbaheshin nga ana e Bankés sé Shqipérisé.

111.1 KUADRI AKTUAL | INSTRUMENTEVE MONETARE.

Kuadri aktual i instrumenteve té Bankés sé Shqipérisé éshté modeluar sipas
atij té Bankés Qendrore Evropiane (BQE) dhe éshté mjaft i ngjashém me té.
Kuadri i instrumenteve pérbéhet nga:

- operacionet e tregut té hapur;

- operacionet lehtésuese té Bankés sé Shqipérisé; dhe,

- rezerva e detyruar.

.11 OPERACIONET E TREGUT TE HAPUR.

Operacionet e tregut té hapur pérmbledhin:

- Marréveshjet e riblerjes dhe ato té anasjellta té riblerjes (repo dhe repo té
anasjellta??);

- transaksionet me té drejta té plota;

- ndérhyrjet e Bankés sé Shqipérisé né valuté.

Funksioni i kétyre instrumenteve éshté administrimi i likuiditetit dhe i
normave té interesit né tregun ndérbankar. Marréveshja e riblerjes ose
repoja, éshté instrumenti kryesor i Bankés sé Shqipérisé. Ai pércjell edhe
politikén monetare té saj. Funksioni i repos éshté i dyfishté: (i) ajo pérdoret
pér administrimin e nivelit té likuiditetit né sistem dhe (ii) shérben si
orientuese pér nivelin e normave té interesit né ekonomi.

Marréveshjet e riblerjes dhe ato té anasjellta té riblerjes.

Marréveshjet e riblerjes dhe ato té anasjellta té riblerjes luajné rolin kryesor
né transmetimin e politikés monetare. Ato kané pér géllim té rregullojné
normén e interesit né treg, té administrojné likuiditetin e tregut si dhe t’iu
transmetojné bankave sinjale né lidhje me politikén monetare qé do té
ndiget nga Banka e Shqipérisé. Operacionet e tregut té hapur jané
ekskluzivitet i Bankés sé Shqipérisé. Ajo vendos llojin e instrumentit ge do
pérdoré si dhe kushtet pérkatése lidhur me ekzekutimin e tij.

= Repoja dhe marréveshjet e riblerjes jané terma ekuivalenté. Repoja vjen nga shkurtimi i termave

repurchase offer (agreement).

Leksioni i Guvernatorit te Bankés sé Shqipérisé, Prof.Dr.Shkélgim Cani. 18
Tirané, 06.04.2004 www.bankofalbania.org email:public@bankofalbania.org




INSTRUMENTET E POLITIKWS MONETARE INSTRUMENTET E POLITIKES MONETARE TE BANKES SE SHQIPERISE

Para se té pérpigemi té kuptojmé se si arrin banka gendrore té kontrollojé
nivelin e likuiditetit dhe normén e interesit né tregun ndérbankar, le té
shikojmé se ¢’pérfagéson repoja dhe si realizohet ajo né praktiké.

- Lloji i instrumentit. Marréveshjet e riblerjes jané operacione té tregut té& hapur
gjaté té cilave Banka e Shqipérisé u shet letra me vleré bankave té nivelit té dyté
dhe i riblen ato né datén e caktuar sipas kushteve té paracaktuara. Diferenca e
¢mimit té blerjes me ¢mimin e shitjes paraget interesin gé Banka e Shqipérisé iu
paguan bankave té nivelit té€ dyté. Ndérsa marréveshjet e anasjellta té riblerjes
jané operacione té tregut té hapur gjaté té cilave Banka e Shqipérisé blen letra
me vleré dhe i rishet né datén e caktuar sipas termave té kontratés. Né kété rast,
diferenca midis ¢gmimit té shitjes dhe ¢mimit té blerjes paraget interesin gé
bankat e nivelit té dyté i paguajné Bankés sé Shqipérisé pér huané gé ato marrin
prej saj.

Kétu duhen dalluar dy momente:

- Afati i maturimit té instrumentit, i cili né Shqipéri mund té jeté njé jave,
njé muaj ose tre muaj.

- Norma e interesit té instrumentit. Norma e interesit té repove javore
shérben si norma bazé e interesit né ekonomi. Marréveshjet e riblerjes me
afate mé té gjata maturimi shérbejné si instrumente rregulluese dhe
strukturuese té likuiditetit né treg. Norma e interesit té tyre nuk sinjalizon
drejtimin e politikés monetare.

- Natyra ligjore e instrumentit. Letrat me vlere gé tregétohen népérmjet
zhvillimit t& marréveshjeve (té anasjellta) té riblerjes jané té blera paraprakisht
nga Banka e Shqipérisé ose nga bankat e nivelit té dyté né tregun primar apo
sekondar té bonove té thesarit.
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Grafik 1. Pesha e repos né térésiné e operacioneve té Bankés sé Shqipérisé.

120%

80%

60% - - - /- -

40%

20% -

0%

30}30]0A
90909
g090ZL
802062
806080 |
EO0LEZ
gocL8e0
rO'loeC
HOE00L

Sipas qéllimit té pérdorimit té tyre operacionet e tregut té hapur
ndahen né: (i) operacionin kryesor té tregut, (ii) operacione
rregulluese dhe (iii) operacione strukturore. Norma e interesit té
operacioneve rregulluese dhe strukturore nuk shérben si sinjal i politikés
monetare. Banka e Shqipérisé i zhvillon kéto operacione né formé ankandi
dhe pranon normén e interesit qé del né to (natyrisht brenda kufijve te
caktuar).

Marréveshjet e riblerjes jané instrumenti kryesor dhe mund té
pérdoren pér té tre qgéllimet e lartpérmendura. Shitblerjet me té
drejta té plota pérdoren vetém pér qéllime rregulluese ose
strukturore.

Box 3. Karakteristikat themelore té marréveshjeve té riblerjes.

A. Operacioni kryesor i tregut.

Operacioni kryesor i tregut konsiderohet marréveshja e riblerjes (e anasjellté e
riblerjes) me maturim njéjavor. Ai éshté dhe instrumenti kryesor i Bankés sé
Shqgipérisé pér zbatimin e politikés monetare. Karakteristikat themelore té
marréveshjeve (té anasjellta) té riblerjes mund té pérmblidhen si mé poshté:

- Qéllimi i pérdorimit té tyre éshté rregullimi i interesave té tregut, administrimi i
likuiditetit dhe sinjalizimi i géndrimit té politikés monetare.

- Jané té tipit ankand me shumé té pércaktuar dhe me shumé ¢mime ose ankand
me ¢mim fiks dhe shumé té papércaktuar.

- Norma fikse e interesit t& marréveshjeve té riblerjes miratohet nga Késhilli
Mbikéqyrés i Bankés sé Shqgipérisé. Kjo normé shérben dhe si nivel maksimal ose
minimal pér ankandet me shumé ¢mime.
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- Marréveshja e riblerjes pérdoret pér térheqgjen e likuiditetit nga sistemi bankar,
ndérsa marréveshja e anasjellté e riblerjes pérdoret pér injektimin e likuiditetit
né sistem.

- Ankandi pér kéto lloj marréveshjesh organizohet cdo javé dhe éshté i tipit
standard.

- Maturimi i kétij instrumenti éshté shtaté dité.

- Té gjitha bankat e nivelit té& dyté gé kané llogari prané Bankés sé Shqipérisé kané
té drejté té jené pjesémarrése né kéto ankande.

B. Operacionet strukturore.

Instrumentet gé pérdoren pér operacione strukturore té tregut té hapur jané
marréveshjet (e anasjellta) e riblerjes me maturim njé dhe tremujor si dhe
shit/blerjet me té drejta té plota. Karakteristikat e marréveshjeve (té anasjellta) té
riblerjes me maturim njé dhe tremujor jané:

- Qéllimi i pérdorimit té tyre é&shté rregullimi i pozicioneve strukturore si dhe
administrimi i likuditetit (shtimi ose pakésimi me baza té pérkohshme).

- Ankandet pér kéto lloj marréveshjesh jané té tipit té shpejté dhe nuk jané té
fiksuara paraprakisht.

- Norma e interesit pér kéto marréveshje i referohet normés sé tregut né kohén e
shpalljes sé ankandit.

- Banka e Shqipérisé ka té drejté t'i refuzojé kérkesat té cilat |évizin shumé nga
normat aktuale té interesit né tregun e parasé.

- Té gjitha bankat e nivelit té dyté gé kané llogari prané Bankés sé Shqipérisé kané
té drejté té jené pjesémarrése né kéto ankande.

C. Operacionet rregulluese.

Pér ekzekutimin e operacioneve rregulluese té tregut té hapur pérdoren
marréveshjet (e anasjellta) e riblerjes me maturim njé dité, njé dhe tre

muaj si dhe shit/blerjet me té drejta té plota. Tiparet operacionale té
marréveshjeve (té anasjellta) té riblerjes me maturim njéditor jané:

- Qéllimi i pérdorimit té tyre éshté rregullimi i luhatjeve té papritura né treg.

- Ankandet jane té tipit té shpejté dhe frekuenca e tyre nuk éshté e standardizuar.

- Norma e interesit i referohet normés fikse té interesit t€ marréveshjeve (té
anasjellta) té riblerjes me maturim shtatéditor, i miratuar nga Késhilli Mbikéqyrés
i Bankés sé Shqipérisé.

- Té gjitha bankat e nivelit t& dyté qé kané llogari prané Bankés sé
Shqgipérisé kané té drejté té jené pjesémarrése né kéto ankande.

n.1.2 INSTRUMENTET LEHTESUESE TE BANKES SE SHQIPERISE:

Leksioni i Guvernatorit te Bankés sé Shqipérisé, Prof.Dr.Shkélgim Cani. 21
Tirané, 06.04.2004 www.bankofalbania.org email:public@bankofalbania.org




INSTRUMENTET E POLITIKWS MONETARE INSTRUMENTET E POLITIKES MONETARE TE BANKES SE SHQIPERISE

Instrumentat lehtésuese (standing facilities) jané:

1. Kredia dhe depozita njéditore.
2. Kredia lombard.

Kéto instrumente pérshkruajné njé huadhénie ndérmjet Bankés sé Shqipérisé
dhe bankave té nivelit té dyté. Népérmjet kredisé njéditore dhe kredisé
lombard, Banka e Shqipérisé i jep hua bankave té nivelit té dyté (injekton
likuiditet), ndérsa népérmjet depozités njéditore Banka e Shqipérisé merr
hua nga bankat e nivelit té dyté (térheq likuiditet nga tregu).

Funksioni i kétyre instrumentave éshté mbéshtetja e instrumentit kryesor té
repove. Kéto instrumenta pércaktojné kufijté né té cilét mund té l|évizé
norma e interesit né tregun ndérbankar. Norma e interesit té depozitave
njéditore aktualisht éshté 3.0 piké pérqgindjeje nén normén e interesit té
repos, ndérsa norma e interesit té kredisé njéditore aktualisht éshté 2.5 piké
pérqgindjeje mbi normén e interesit té€ repos. Norma e interesit té kredisé
lombard éshté 6.0 piké pérgindjeje mbi normén e interesit té repos. Ajo jepet
vetém né raste té vecanta, kur mungesa e likuiditetit né njé banké duket se
ka natyré permanente.

Si rregull, kéto instrumente pérdoren me iniciativén e bankave té nivelit té
dyté. Né kété ményré, kéto instrumente caktojné njé korridor brenda té cilit
mund té lévizin normat e interesit. Asnjé banké nuk do té pranonte té merrte
hua né treg ndérbankar me njé normé interesi mé té larté se norma e
interesit té kredisé njéditore, duke patur parasysh se ajo mund té marré
kredi njéditore lirisht né Bankén e Shqipérisé. Po késhtu, asnjé banké nuk do
té pranonte té investonte fonde me njé normé interesi mé té ulét se ajo e
depozités njéditore, duke patur parasysh se ajo mund t'i depozitojé kéto
fonde né formén e depozités njéditore né Bankén e Shqipérisé.

1n.1.3 REZERVA E DETYRUAR.

Funksioni kryesor i kétij instrumenti éshté kontrolli i rritjes sé ofertés
monetare dhe, népérmjet mundésis€ qé jep banka gendrore duke
mesatarizuar nivelin ditor té rezervés sé detyruar, ajo kryen edhe funksionin
e stabilitetit t& normave té interesit né tregun ndérbankar.
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111.2 RoOLI I MARREVESHJEVE TE RIBLERJES NE MEKANIZMIN E

TRANSMISIONIT

.2.1 RoLI | REPOS NE PERMBUSHJEN E OBJEKTIVIT OPERACIONAL.

Né pérgjithési, ashtu si e theksuam edhe mé lart, objektivat operacionalé
jané dy llojesh: objektiva sasioré dhe objektiva cilésoré (t& normave té
interesit).

Objektivat operacionalé sasioré té likuiditetit pérdoren né kushtet e regjimit
té targetimit monetar. Népérmjet mekanizmit té& multiplikatorit té parasé, ato
vendosin njé lidhje midis objektivit té& ndérmjetém (nivelit té ofertés
monetare) dhe objektivit operacional (nivelit té likuiditetit né sistem dhe
nivelit t& bazés monetare). Né kété kéndvéshtrim, repoja pérdoret pér té
arritur nivelin e déshiruar té likuiditetit, duke térhequr ose, duke injektuar
likuiditet.

Objektivat operacionalé né formén e normave té interesit pérgjithésisht jané
norma té interesit té tregut ndérbankar (norma e interesit me te cilén bankat
e nivelit té dyté marrin dhe japin hua me njéra-tjetrén). Pra ato nuk jané
direkt norma e interesit té marrveshjeve té riblerjes. Né kété kéndvéshtrim,
norma e interesit té repove éshté vetém njé normé orientuese pér normat e
interesit té tregut.

Fillimisht, Banka e Shqipérisé i ka pérdorur repot (té cilat jané prezantuar né
korrik 2000) ekskluzivisht pér té administruar likuiditetin né treg. Zhvillimi i
tregut ndérbankar ka béré gé Banka e Shqipérisé t'i kushtojé njé réndési mé
té madhe rolit té repove né administrimin e normave té interesit té tregut. Po
si arrin njé banke gendrore té béjé té& mundur gé norma e interesit té tregut
ndérbankar té jeté afér (ndryshimet jané praktikisht té papérfillshme)
normés sé interesit té repove?

Si fillim, duhet té& ndalemi pak te gjendja agregate e likuiditetit né sistemin
bankar. Ky koncept éshté shuma aritmetike e gjendjeve individuale té
likuiditetit t& bankave. Pra, njé ose shumé banka mund té jené me mungesé
/ tepricé likuiditeti, ndérsa bankat e tjera me tepricé / mungesé likuiditeti,
por sistemi bankar si i téré do té jeté me mungesé ose me tepricé likuiditeti.

Leksioni i Guvernatorit te Bankés sé Shqipérisé, Prof.Dr.Shkélgim Cani. 23
Tirané, 06.04.2004 www.bankofalbania.org email:public@bankofalbania.org




INSTRUMENTET E POLITIKWS MONETARE INSTRUMENTET E POLITIKES MONETARE TE BANKES SE SHQIPERISE

A. Supozojmé se sistemi éshté me mungesé likuiditeti. Né kéto raste,
banka gendrore, duke parashikuar sakté nevojat e likuiditetit té sistemit dhe duke
injektuar né sistem nivelin e déshiruar té likuiditetit, bén t& mundur gé normat e
interesit té transaksioneve ndérbankare té géndrojné afér normés sé interesit té
marrvéshjeve té riblerjes. Njé banké do té pranonte té merrte hua vetém né
norma interesi qé jané afér asaj (zakonisht mé ulét) té repos; né té kundért
ajo do t'i drejtohej Bankés sé& Shqipérisé. Né kété kéndvéshtrim, norma e
interesit té repos éshté norma marxhinale e marrjes hua. Néqgoftése banka gendrore
nuk parashikon sakté nivelin e likuiditetit té kérkuar nga sistemi bankar, mund té
kemi shmangie té normave té interesit té tregut nga ajo e repos.

B. Supozojmé se sistemi bankar éshté me tepricé likuiditeti. Né kété rast,
banka gendrore shndérrohet né térheqgése té likuiditetit. Supozojmé pérséri se banka
gendrore do té bénte njé parashikim té sakté té likuiditetit dhe do té térhiqte
saktésisht sasiné e ofruar nga bankat. Edhe né kété rast, niveli i normave té
interesit né tregun ndérbankar do t'i afrohej atij té repos. Njé banké nuk do
té pranonte té jepté hua né tregun ndérbankar me njé normé interesi mé té
ulét se ajo me té cilén térheq fondet Banka e Shqipérisé. Né kété rast, norma
interesit té repos éshté kostoja e oportune e mbajtjes sé fondeve té tepérta pér
sistemin bankar. Néqoftése parashikimi i likuiditetit nuk ka gené i sakté mund té
kemi pérséri shmangie té normave té interesit té tregut ndérbankar nga norma e
interesit té repove.

Né té dyja rastet, normat e interesit té tregut ndérbankar do té jené afér
normés sé interesit té repos. Gjithsesi, edhe né rast té parashikimi té gabuar
té likuiditetit nga banka gendrore, instrumentet dhe operacionet lehtésuese
té pérmendura mé lart kufizojné lévizjet e normave té interesit né tregun
ndérbankar.

1.2.2 S1 PERCILLET NDRYSHIMI | NORMES SE INTERESIT TE REPOVE NE
EKONOMI?

Duke iu kthyer skemés sé mekanizmit té transmetimit té politikés monetare
té paraqgitur mé paré, duhet theksuar se normat e interesit té cilat kané
ndikimin mé té madh né transmetimin e vendimeve té politikés monetare né
ekonomi, jané normat e interesit té instrumenteve afatgjata.

Por, normat e interesit té repove jané vetém norma interesi afatshkurtra. Si
ndikojné ato né normat afatgjata té interesit? Kétu duhet futur né puné
koncepti i kurbés kohore té normés sé interesit (yield-curve). Dihet se
instrumentet afatgjata kané norma interesi mé té larta, kryesisht si pasojé e
rrezikut mé té madh qgé ato paraqgesin (linja 1 e grafikut).
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Figura 2. Kurba e normave té interesit.

Norma e interesit
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Instrumente: Afatshshkurtér  Afatmesém Afatgjaté

Banka e Shqgipérisé, duke ndryshuar normén e interesit té repove, déshiron
njé zhvendosje paralele té kurbés sé normave té interesit. Me fjalé té tjera,
duke ulur/rritur normén e interesit té repove me 0.5 piké pérgindjeje, Banka
e Shqipérisé déshiron gé norma e interesit té depozitave né leké&, norma e
interesit té bonove dhe obligacioneve té thesarit, si dhe té gjitha normat e
interesit né ekonomi, té ulen/rriten me 0.5 piké pérgindjeje. Grafikisht kjo do
té ilustrohej me zhvendosjen e linjés 1 né linjén 2 té grafikut. Kalimi i kurbés
sé normés sé interesit né pozicionin 3 é&shté reagimi mé i padéshiruar i
sistemit financiar ndaj njé shtréngimi té politikés monetare.

Praktika tregon se tregjet financiare jané mjaft komplekse. Faktori kryesor
gé pércakton formén e kurbés sé normave té interesit jané pritjet
inflacioniste. Né qofté se publiku nuk e percepton si té drejté politikén
monetare té ndjekur, reagimi i tij mund ta béjé té pavlefshme politikén
monetare. Prandaj, bankat gendrore jané mjaft té kujdesshme né pérputhjen
e instrumenteve té tyre té politikés monetare me realitetin ekonomik dhe
pritjet e agjentéve té tregut.
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